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　　　訳『貨幣及ひ流通手段の理論』，日本経済評論社，1980），英訳pp 355-64,
　　　（邦訳pp 377-84)。　ミーゼスは，この他に強制貯蓄による消費財の物価士
　　　昇か銀行に貨付利子率の引上げの圧力をもたらし，金融的危機（信用の崩
　　　壊）を回避するためにも引上げさるをえないてあろうと述べている。後半
　　　のタウィドソンの論争に関しては，Ｌｅｃｈ£ｒｅｓ-II, pp 198-89 参照。
43）論争は次の論文を通して行われた。
＜付記＞
　　これは「昭和60年度成城大学教員特別研究助成費」による研究の一部であ
　　る。
－221（72）－
40）『利子と物価』，ｐ５　他にp 164 も参照のこと。
41）ウィクセルの貨幣理論か，ケインスの『一般理論』を契機とする「新しい
　　　経済学」に先行するものてあったかについては，興趣に富むテーマとして
　　　幾人かの経済学者によって研究されてきた。大きく肯定的見解と否定的見
　　　解に分かれて今日にまて至っていると思われるか，木稿はこの点ては否定
　　　的てある。なお，肯定的見解については例えは，0 Steｌｅｅｒ，Ｓtiidien ｚμｒ
　　　Ｅｎtｓtehｕｎｓ: ｄｅｒ ｎｅｕｅｎ ＷｉｒtｓｄｘａftleJiｒｅ　ｉｎ Ｓｗｅｄｅｎ， Ｅｉｎｃ　Anti-
　　　Ｋｒ１ねk, Duncker & Humblot,1971かおり，それに対する批評としては，
　　　Ｂ Gustafsson, 'Keynes and the Stockholm Ｓｃｈｏｏリ　Ｋｃｏｎｏｍｙ　ａｎｄ
　　　Ｈｉｓtｏｒｙ 16, 1973, pp 114-28 やＣ Uhr, 'The Emergence of the ‘‘New
　　　Ｅｃｏｎｏｎｌｌｃs”m Sweden　Ａ Review of a Study by Otto Steiger,'
　　　Hiｓtｏｒｙ ｏｆ Ｐｏｈねｃａt Ｅｃｏｎｏｎリ5, 1973, pp 243-60かおる。とくに前者
　　　は否定的な見解をとっている。
－222（71）－
貯蓄べρ，z）/（z）は減少することもありうる。　さらに，定常状態を前提
にした場合，償還期間か生産期間に一致することは資本の供給者にとって
必要てはない。たたし償還期間か生産期間より短い場合には，生産が開始
される原時点から償還期間を経た時点ては生産物が未た十分に産出されて
いないのて，生産期間から償還期間を除いた期間分の利子を加えた償還額
相当の生産物か借手（企業者）によって予め準備されていなければならな
い。
18）『利子と物価』, pp 165-68
19）ウィクセル，ハイエク，ケインスに至る貨幣理論の構造を貨幣循環の視座
　　　から分析した研究として，矢尾次郎『貨幣的経済理論の基本問題』，千倉
　　　書房，1962かあげられる。彼は，ウィクセルの貨幣経済においては国民純
　　　生産と貨幣所得か等価的に対応するという関係か不明瞭てある，と指摘し
　　　ている。（前掲書, pp 32-33)しかし，この不回瞭性はむしろ一期間を一
　　　つの貨幣的循環て閉じようとする従来の方法に，ウィクセルモテルまたは
　　　生産構造モテルか本質的に適応されないことを示す証拠てはなかろうか。
　　　前期期末と今期期首，今期期末て次期期首の間て２つの貨幣的循環か前後
　　　してみられると考えた方か論運上明確になると思われる。
20）以下ては，下添字のｔは「時点」を表わし，前節ての生産期間とは異なる
　　　ことに注意されたい。
21) gいよ吋の増加関数て，司＝Oてある限り，投資量の変化はないと仮定さ
　　　れている。
22）『利子と物価』, pp 172-73,ｈｅｃtｕｒｅｓ-II,p 194
23）『利子と物価』, pp 136-49, Lectures-}:I,pp 194-208
　　　　　　　　　　　　　　－223（70）―
8）利子率の上昇は必ずしも個人の貯蓄を増大させるとは限らないことを述べ
　　ている。
10) (11)式は，生産期間を与えたとき対応して資本収益率か存在し，資本（粗投
　　　資）の需要か決定されることを意味する。これに対し資本の供給側ても，
　　　貯蓄の償還期間と利子率（ならひに所得）か与えられれは資本（貯蓄）の
　　　供給が決定されると想定するのか自然てある。本文ては償還期間と貯蓄率
　　　の関係は捨象されているか，形式的には貯蓄率を生産期間ｔの関数として
　　　導入することが可能てある。つまり，利子率と生産期間の関係は資本の需
　　　要側て設定されるとして，貯蓄率をｓ＝ぺρ, t)=s(が（z）/ｙ（z），z）て表
　　　わせる。もし償還期間の延長とともに時間選好率か高くなるのてあれは，
　　　貯蓄率ｓは償還期間ｔの減少関数となり，加えてρの非増加関数てあれは，
　　　　　　　　　　　　　－224（69）―
　　されている。 Wicksell, Lectures-1, pp 103-15, p 152
４)ウィクセルの資本の定義は，へーム＝バウェルクの定義に負っている。た
　　たし彼は資本をさらに狭義の資本と広義の資木に分けている。前者は賃料
　　財を排した中間財ならひに消費財の在庫品に対応する。後者は，準地代を
　　獲得するという意味て，土地に準じた耐久財(賃料財)を含んている。賃料
　　財の準地代は,利子率によって決まるのてはなく，地代との類推て決まるて
　　あろうとしている。 Wicksell, liber Weだ，Ｋａt＞ｉtal　ｕｎｄＲｅｎtら1893 ，
　　trans Ｓ Froweｎａ，　Ｙａｌｕｅ，ＣａｐｉtalａｎｄＲｅｎｔ，George Allen & Unwin,
　　1954(北野熊喜男，服部新一訳『価値，資本および地代』，日本評論社，
　　1937)。英訳pp 105-6　ＧｅｌｄｚtｎｓｕｎｄＧｕtｅｒｐｒｅtｓｅ．1898,trans ，Ｒ
　　Kahｔi.　Intｅｒｅｓt 皿ｄ Ｐｒｉｃｅｓ，1936, reprinted Kelly, 1962, (北野熊喜男，
　　服部新一訳／北野熊喜男改訳，『利子と物価』，日本経済評論社，1984)。
　　英訳p 126, (邦訳p 155)。　しかし，『講義Ｉ』以降てば，この区別は表
　　面から消え，土地を除く生産に貢献するものすべてに資本の概念か拡張さ
　　れている。Lectｕｒｅｓ―I，pp 144-45　結局資本は貯蓄された(saved-up)
　　労働，土地の組合わせとして考えられている。Ibid，p 151　しかし，実
　　質的には比較的耐久期間の短いまたは要素投入から最終財の実現まての成
　　熟期間か短い財に，資本の内実を限定しており，固定資本は厳密な(狭義
　　の)意味の資本と土地の境界線上にあると述べている。 Ｃ ＵｈＴ，Ｅｃｏ７１０ｍｉｃ
　　Ｄｏｃtｒｉｎｅｓ ｏｆ Ｋｎｕt Wicfeｓell，University of California Press, 1962,
　　pp 78-84 を参照せよ。
5)このことは，いわゆる資本論争にもかかおる。本来のウィクセル効果は価
　　格(利子率と賃金率)の変化を通した資本価値の変化を表わし，価格ウィ
　　クセル効果とも呼ばれる。それに対し，生産方法の変化を含む場合には実
　　質ヴィクセル効果と呼はれる。この実質ヴィクセル効果か負てある事例か，
　　資本論争で争われた資本逆行のケース，つまり利子率か低下しても，非資
　　本集約的な生産方法か選ばれるケースにあたる。言い換えると，平均生産
　　期間か縮少する事例といってよい。このような事例ば(1)のような生産関数
　　の下ては起こらない。問題は生産関数か価格要因(利子率または賃金率)
　　から独立に生産期間のみの関数となりうるかにある。もし(1)の生産関数が
　　生産期間たけてなく，利子率(または賃金率)の関数てもあれば，利子率の
　　変化により生産関数(1)は上下に移動することになり，資本逆行のケースも
　　例示しうる。なお，ヴィクセルと関連ては次が参照てきる。 Ｊ Robinson,
　　Ｔｈｅ ＡｃｃｕｍｕlaｔｉｏｎｏｆＣａｐｉtal,Macmillan, 1956, (杉山清訳『資本蓄
　　　　　　　　　　　　　－225(68)―
　しかし，産出量の変化を扱うにはウィクセルの与えたパラタイムては本
質的に限界があり，限界を超えるには方法論の上て飛躍が必要てあった。
つまり，固定価格経済というケインスによって与えられた新しいパラクイ
ムが必要てあった。
　注1）ウィクセルの講義体系の素描については，『国民経済学講義第１巻』序文
　　　　を参照のこと。なお，『講義』の出版の経緯は次の如くてある。 Ｆｏｒｅｌａｓ-
　　　　ｎｉｎｓａｒ ｔ ｎａtｉｏｎａｌｅｆｅｏｎｏｍｉ，ＦｏｒｓはｄｅｌｅｒにＴｅｏｒｅtｉｓfe natｌｏｎａｌｅｈｏｎｏｍｉ．
　　　　Lund, 1901， Ａｎｄｒａ ｄｅｌｅｎ・ Ｏｍ ｐｅｎｍｎｇａｒ ｏ池屈威喝Stockholm,
　　　　1906　第２版第１巻は1911年，同第２巻は1915年に出版され，第３版は
　　　　1928－29年に，第４版は1937－38年に，第５版は1966年に出版された。第
　　　　２版以降，第１巻第１章の「人口の理論」の本文は割愛されている。英語
　　　　版は第３版を底本として出版された。Ｌｅｃtｕｒｅｓ ｏｎ　Ｐｏｌｌtｔｅａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙこ
　　　　vol I， Ｇｅｎｅｒａｌ Ｔｈｅｏｒｙ , vol II， Ｍｏｎｅｙ，trans　Ｅ　Classen with an
　　　　introduction by Lionel Robins,1934-35　日本語版として，掘経夫，三
　　　　谷友吉訳『国民経済学講義，理論の部，第１巻，第２巻』，高陽書院，1938
　　　　－39かおるか，最近，英語版を底本として第１巻の新訳か出版された。橋
　　　　本比登志訳『経済学講義Ｉ：一般理論』，日本経済評論社, 1984。なお新
　　　　訳版には「人口の理論」（英訳版）か第１章として掲載されている。
　　2）Ｋ Wicksell, Lｅｃtｕｒｅｓ ｏｎ Ｐｏｌｉtｉｃａｌ Ｅｃｏ７1０ｍｙ．vol l（Ｌｃｃtures-Y),
　　　　pp 172-84
　　3）ウィクセルは，「生産と交換の相互関係」を分析していく際，段階的な接
　　　　近法をとって，一財モテルを中心に単純なモデルから複雑なモテル（資本
　　　　のないケースから資本の存在するケース，技術変化か生じるケース，複数
　　　　個以上の財か存在するケース）へと議論を進展させている。（1）～（5）の体系
　　　　は，一財モデルの派生形とみなしうる。その際，同質の生産関数をもった
　　　　生産者（企業者），生産要素を所有する労働者と土地所有者，ならひに資
　　　　本の供給者てある資本家か想定されており，各要素（労働，土地，資本）
　　　　は同質として，その供給者は自家消費を除いて生産のためにすべてを供給
　　　　することか仮定されている。また自由競争が仮定され，価格は生産者にと
　　　　って所与てある。とくに（1）～（5）て導入される労働は厳密には労働単位て測
　　　　った土地やその他の賃料財との合成財とみなされるへきてあり，要素間の
　　　　構成(composition)はその限界生産力と賃金・賃料率との関係て決まると
　　　　考えられている。さらに均衡状態ては定常的条件か回復されるものと仮定
　　　　　　　　　　　　　　　－226（67）－
は一種の二分法体制を形成している。産出量は資本・生産構造から決定さ
れ，これがいわゆる自然利子率を規定する。他方て信用は市場利子率の下
で弾力的に供給され，フローとしての総需要（価値）が滞りなく実現され
る。価格の累積的過程はこの２つの構造の不調和，つまり自然利子率と市
場利子率の乖離から発生する。
　ヴィクセルの意図は通常考えられているより正統的てあり保守的てある。
彼か従来の貨幣数量説に疑問を投げかけたことは確かてある。しかし，そ
れても従来の古典派的思考法に根本的な修正を迫ったのてはなく，信用と
いう媒体の実体経済に与える影響に気づきなからも，その機構の解明に至
らなかった古典派経済理論に明確な接近法を与えたところに彼の真骨頂が
あったのである。
　古典派的二分法の影響は依然としてウィクセルには残存している。彼は
景気変動の主要因をあくまて実物的要因にもとめていたのてあり，一般物
価水準の問題を静学的な枠組からてなく，安定的か累積的かという動学的
な側面から解明しようとしたのてある。雇用問題は基本的には貨幣的要因
から分離されている。貨幣的要因が雇用に影響を与えるとしても，金融的
危機に関連してくるなとと，二次的な意義から考慮されていたにすきない。
ウィクセルの第一の関心は物価にむけられていたのてある。
　ヴィクセルのパラタイムを後継者が発展させていくとき，その方向は自
ずと二方向に分かれていった。生産構造に視点を合わせ，それに信用創造
の過程を結びつける方向と，自然利子率と市場利子率の乖離または投資と
貯蓄の乖離そのものに累積的過程を結びつける方向てある。前者は中期・
長期の実物的な変動過程に注目し，後者は短期・中期の貨幣的変動過程に
注目することになる。実際，前者の方向はハイエクによって受け継がれ，
後者はストックホルム学派とケンフリッシ学派（ロハートソンとケインス）
によって発展させられることになる。特に後者ては，関心は価格から次第
に産出量（雇用量）に移っていった。
　　　　　　　　　　　　　　－227（66）－
にしたがい貨幣利子率をｒoから戸へ引き上げなければならない。投資支
出ならびに貯蓄はともに増加する。雇用量が不変とすれば，これは実質賃
金率の上昇を意味し，また物価水準が不変てあるのて貨幣賃金率の上昇も
意味する。貯蓄関数が移動するにつれて均衡点は移動し，同様の過程が繰
り返される。
　他方，クウィトソンの規準にしたがえば，投資支出の固定化がはかられ
なければならない。投資関数が７から7’ヘシフトすると，元の支出水準
を維持するため，利子率をｒ″まて切上げなければならない。Ｄ点ては貯
蓄か投資を超過し，下方の累積的過程が始まる。投資関数は再び左方に，
シフトしはじめるてあろう。それにつれて利子率も切下げなけれはならな
い。物価の下落により，貯蓄関数も左方にンフトする傾向にある。ただし，
生産性の上昇により右方ヘシフトさせる力も加っており，その位置は確定
し難い。しかし，貨幣利子率か自然利子率上にある限り，貯蓄の超過は維
持される。かくして，投資関数のシフトに応じて利子率を調整していく限
り，最終的には再びＡ点（自然利子率水準）に戻ることになる。投資支出は
不変てある一方，生産量は増加しているのて物価水準はその分下落してい
ることになる。
　移行過程に時間がかかるとき，ダウィトソンか主張したような，生産性
の変化後の価格水準が常に生産性上昇分たけ下落していなければならない
必然性はない。ウィクセル経済は流通速度が可変的てあることから，貨幣
的均衡点の物価水準は未決定てある。ただ，変化前と変化後の間の径路だ
けが物価の動きを指定することがてきる。２つの規準にしたかい２つの物
価の径路が想定可能てある。
　5.ヴィクセリアン・パラダイム
　ウィクセルが経済学に与えたモデル構造（パラタイム）は，固定産出量－
伸縮価格経済モテルてあり，純粋信用（フロー）経済モデルてあった。これ
　　　　　　　　　　　　　－228（65）―
　論争点は，生産性が上昇したとき，
あくまて物価安定化政策をとるべき
かにあった。図８は縦軸に利子率，
横軸に名目投資（貯蓄）をとってい
る。Ａ点て貨幣的均衡が成立したと
しよう。生産性が向上して，投資関
数と貯蓄関数は最終的には７から『
へ，ＳからＳ’へ移行する。　このと
き，ウィクセルの規準によれば，あくまても物価を安定させるように貨幣
利子率を調整すべきてある。しかるにタウィトソンによると，貨幣利子率
を裁量的に変化させて最終的にＢ点に落ち着かせようとした場合，Ａ点と
同じ物価水準でＢ点を安定化させることは不可能てある。貨幣賃金率の粘
音性を前提にすると，均衡物価水準は，生産上昇分たけ下落していなけれ
ばならない。旧水準♪oに維持しようとして貨幣利子率を切下げれば，結
果として累積的上昇過程を引き起こし，貨幣的均衡は崩れてしまうてあろ
う。
　これに対し，ウィクセルは多少の譲歩はしたものの，技術進歩の影響は。
緩慢て漸進的であると主張する。そして一挙にＡ点からＢ点へ移行するの
てはなく，当初の間は実質資本と実質賃金率は不変てあり，むしろ自然利
子率はｒo以上に上昇してしまう。当初は貯蓄関数はＳのままて，投資関
数のみがｆヘシフトする。のちに生産量の増加に伴い，貯蓄関数も右方
にシフトしてくる。均衡点はＡ点からＣ点を経由してＢ点に向かうであろ
う。以上の点から，貨幣的均衡点の維持は物価を安定させる上て依然とし
て有効てあると考える。
　この２つの政策を図８を通して描くことがてきる。貨幣的均衡点ては前
期の価格水準がそのまま実現し，物価の安定か得られる。したがい，生産
性の向上により，均衡点がＡ点からＣ点へ移った場合，ウィクセルの規準
　　　　　　　　　　　　　　－229（64）－
と，資本または生産物の増加が現われる将来時点の時間的すれと，加えて
貸付利子率の適応の遅れに，累積的過程の根源(発生源)を求めている。し
かし，この論争を通し，彼自身ある程度譲歩したことも確かてある。つま
り自発的貯蓄より｢強制貯蓄｣が圧倒的てあり，資本の増加が収益率を逓
減させるとすれは，物価の上昇は停止せさるをえないてあろうとウィクセ
ル自身認めたのてある42)。
　ウィクセルータウィトソンの政策規準に関ずる論争は，社会的公正や政
策執行上の実践性への配慮と共に，いつ，との程度実物的要因の効果が現
われるかに関し意見のくい違いが生じたところから発生している48)。生産
性の変化が生した場合ても，ヴィクセルの規準はあくまても貨幣政策によ
る物価安定化てありそのための中立化政策てあった。一方，タウィドソン
の規準は貨幣賃金率の粘音性を前提にして生産性上昇分だけ反比例的に物
価を下落させることにあった。この事情は次の単純な関係からも推論でき
る。下付の番号０を生産性の変化前，１を変化後の情況を表わすとしよう。
そのとき２つの実物的均衡が成立する。
(p, w, r)はそれそれ物価水準，貨幣賃金率，自然利子(資本収益)率を
表わし，y(z,)と八ら)は生産性が変化する前と後の(一人あたり)産出量
水準を表わす。ダウィトソンの想定した情況は，さらに特定化され実物均
衡下てはｒo＝ｒlが満たされる場合に対応する。
　貨幣賃金率が不変とすれば(g1＝陥))，ｒo＝ｒ1の条件の下で
　叫瓦/♪o＝y(jo)/ソ(○
となり，生産性上昇分，物価は反対に下落する。他方，物価水準を一定と
する限り，
　匈　gl徊o＝y(ら)ﾉｿ(zo)
てあり，生産性上昇分，貨幣賃金率の上昇を許容するわけてある。
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ていることかわかるてあろう。総需要一総供給（または，現代経済学の用語
法とは対応するものてはないが，投資一貯蓄）の恒等関係は明らかに否定され
ている。しかるに，「究極的には」「遅かれ早かれ」「結局において」と
いう言葉て両者の均等関係は長期的には成立すると言明しているのである。
これは今まて言及してきた物価の累積的過程と貨幣利子率の関係，景気変
動の実物的要因説，完全雇用仮説を想起すれば，決して理解に苦しむもの
てはない。物価変動の累積的過程は，両利子率の乖離もしくは投資一貯蓄
のギャップから生じてくる。しかし，それは貨幣利子率の自然利子率に対
する不適応性や，技術的革新等の実物的要因の変化に対する生産過程（生
産期間）の緩慢な調整によって，短期的な不均衡状態が発生するために，
現われるのてある41）。
　ウィクセル自身は，どの程度この累積的過程が続くかについては明言し
ていない。それても，実物的要因（資本の増減）により自然利子率が貨幣利
子率に調整されていくよりも，銀行部門の資金事情から貨幣利子率が修正
されていく方向に論点があったと思われる。
　ところて，生産性の上昇か如何なる影響を物価水準に与えるかて，貨幣
政策のあり方に関し，論争が生じている。その論争点は資本蓄積の結果，
資本ストックが変化することにより自然利子率と貨幣利子率の乖離が解消
されるかにあった。貨幣利子率の低下は自発的な貯蓄を引き下げる一方，
物価上昇は固定的な所得階層を前提にすれば，全体の消費を抑えて「強制
貯蓄」をもたらす。ミーゼスはこの強制貯蓄に注目し，資本ストック効果
により実物（自然）利子率が貨付利子率の水準まて引き下げられ，累積的
過程の期間は比較的短いてあろうと考えた。またウィクセルとの論争を通
じ，ダウィトソンは貨付利子率を不変としたもとで生産性が上昇したとき，
結果として生じる生産物の増加は生産性上昇分だけ物価を引き下げ，さら
に実物利子率は貨付利子率に調節されてしまうてあろうと主張した。これ
に対するウィクセルの反論は共通して，両利子率の乖離か生じる現在時点
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　このようなウィクセルの実物的要因説に物価の累積的過程が結びつけら
れると，今まて漠然としていた二分法的思考法がより具体的な形になって
現われてくる。資本蓄積に伴う生産能力の変化は除々に時間的遅れをとっ
て現出してくると考えれば，短期間内では物価の変動過程のみか問題にな
ってくる。有効需要不足による過少雇用状態や恒常的な一般的過剰生産と
いった情況は，ウィクセル経済ては説明困難てある。供給上の季節的変動
や階層間の(消費財の)部分的な過不足か存在することはありうる。しかし，
比較的長期間にわたる一般的過剰生産の説明のためには，持続的な人口増
加とそれに対し不連続的に生じる技術進歩の間のアンバランスに，したが
いそれによる自然利子率の不連続的変化に原因を求めざるをえなかった38)。
　このことは販路法則(セイ法則)に対するウィクセルの見解にもかかわっ
てくる。総需要・総供給分析を提唱するにあたり，彼は次のように述べて
いる。
　「物価の一般的上昇は，ある理由て総需要が総供給より大きくなるか，
　または大きくなると期待されているという条件の下でのみ考えられる。
　このことは，逆説的に思われるかもしれない。というのも，財自身を互
　いに他の財に対する需要を構成し，制約するものとしてみることに，我
　々はＢ．セーと共に慣れてきたからてある。そして実際究極的にはそう
　なるであろう。｣39)
　また，自然利子率と貨幣利子率の関係ても次のように述べている。
　「貨幣利子は，実物資本が実物て貨し出されると考えられる場合，需要
　と供給とによって決定されるはずの利子率と決してそのまま一致するも
　のではないてあろう。　　それにもかかわらず，貨幣利子は遅かれ早か
　れ自然的資本利子の水準に合致するということ，言い換えれば貨幣利子
　の高さは結局においてただ実物資本の相対的過剰または不足によっての
　み決定されるてあろうということは，十分に確かなことてある。｣4o)
　これらの文章からセイ法則に関して，やっかいな解釈上の間題が再燃し
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が存在することになる。一般物価が区間（夕min> pmax］から離脱すれば，
貨付利子率の変更が動機づけられて，新しい利子率のもとで同様の過程が
進行するのてあろう。この場合ても貨幣利子率が自然利子率以下に設定さ
れている限り，物価は上昇し続ける。その意味で物価水準の上限は存在し
ない。
　しかし，上記のように利子率に関する反応・無反応域を設定すると，貨
幣利子率か固定されたまま物価が上昇（または下落）し続けることはなくな
る。貨幣利子率も時間的な遅れを伴って上昇（下落）していくてあろう。
自然利子率か物価上昇率と同じく変動しない限り，貨幣利子率は自然利子
率に達するか，それより高（低）くなってしまう。累積的な物価上昇（下
降）過程は停止または逆転してしまうてあろう。
　叫からわかるように，物価変動の要因は，自然利子率と貨付利子率の乖
離にある。銀行部門が意図的に自然利子率に対し，貨付利子率を変更すれ
ば累積的過程か始まるであろう。しかしそれ以上に，ウィクセルは貨幣利
子率が不変てある一方て，正常（自然）利子率が上昇または下落する場合
の方が起こりやすいと述べている86）。自然利子率は，人口の変動や戦争，
気候の変化による資本の増減を通して，さらに技術革新を通して不断に変
動を被っているのてある。
　ウィクセルの景気変動論の特徴は，まさにこの自然利子率の可変性にあ
る。確かに，信用を通じて生じた貨幣の購買力の変動が，景気変動の要因
としてあげられている。しかし，それはあくまで二次的てあり，主要な要
因は「技術的または商業的進歩が需要の増加，とくに人口増加という有機
的現象による需要増加に同じように進行さえてきない，ときには先行し，
またときには遅行する」ところに求められている87）。この意味てヴィクセ
ルは景気変動の実物的要因説をとる。景気上昇から景気沈滞化への契機は
同様に，資本蓄積による自然利子率の低落，または投資機会の枯渇により
生まれる。
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心を抱いたのは一般物価水準の変動の方向てある。時間を通し，物価が夕，
から♪1へ変化したとして，他のＭやｙの条件は変化がないとすれば，
交換方程式の表現法ては物価上昇率は匈から
かわかってくる。物価上昇率，したかって流通速度の変化率は，自然利子
率と貨幣利子率のキャップ（または投資一貯蓄キャップ）の関係てあること
がわかる。そして両者が一致している限り，物価水準は一定となる。しか
しこのことは物価か変化しないことを意味するだけて，との水準に決まる
かは未定てある。というより，流通速度Ｖの可変性を考える限り，物価水
準は不定なのてある。もし貨幣ストックＭが銀行部門の準備金を代表す
るとすれば，所与のＭとｉに対し許容てきる最大の信用の流通量または
最大の流通速度玖1．が考えられる。対称的に所与のＭと貨付利子率ｚ
の下て現行利子率を維持するに耐えられる流通量または流通速度瓦1．も
考えられる。もし，実際の信用量か趾1‰。以上（訂‰一以下）になれ
ば，銀行は現行の利子率を切上げて（切下けて）貨出を減らす（増やす）よ
うに試みるてあろう。当然の如＜，両者にはＦ。。，＞Ｆ回1の関係がある。
このような区域を流通速度に設定すると，所与の貨幣ストックと利子率ｚ
に対し，許容可能な最高と最低の物価水準Pm一と彭1111
－234（59）一
れたとしても，視点をさらに遠方にとれば，依然として数量説の世界から
離脱していないのてはないかということてある。ます何よりも注目すべき
点は，ウィクセルが貨幣理論の領域て一般物価水準に関心を向け，産出量
（雇用量）水準に関しては完全雇用状態にあるか，または第一次的措置とし
て仮定しても議論の本質上構わないと想定した点てある31）。もちろん，ウ
ィクセルの新機軸は物価変動に対する接近法の新奇さにある。総需要と総
供給に注目し，両者の関係から一般物価水準の変動を説明しようとする。
そして「販路説を放棄し，貨幣の数量と物価水準との間に存在する関係と
して考えられた数量説が，由々しい改訂を必要とすることを確認した後に，
ウィクセルは自然利子率と貨幣利子率と名づけられた二つの利子率の比較
のなかに発見しようと考えた説明原理」を探求したかけてある82）。
　しかし，それても次の交換方程式は貨幣数量説との関係から「著しい程
度の真理を含む」または「『自明の理』以上のものを含ん」ているとして，
ウィクセルには了解されていることは確かてある33）。
　匈訂Ｖ＝♪ｙ
ただし，ウィクセルにおいては，貨幣は２つの次元をもつ。一つはＭて
代表される貨幣保有量または手許現金量(metallic ｍｏｎｅｙ）てあり，他はＶ
で表わされている流通速度てある84）。完全雇用を仮定したとき（ｙ＝一定），
一般物価水準♪は左辺の貨幣拐当分ＭＶに対し，一対一の対応をもつこ
とになる。しかし，これは伝統的な貨幣数量説のようにＭと♪の間に確
定した関係を導くものてない。むしろ組織された信用経済ては流通速度自
体が大きく変化することから，一義的な関係はみられないことを示すもの
てある。貨幣の需要や供給といった概念は，近代的な信用経済の下ては不
決定て曖昧（ｍｏｏt）になると結論づけている35）。前回の議論に従えば，物
価水準決定のためには，流通速度の可変性という事情により，交換方程式
そのものから，自然利子率と貨幣利子率（またはウィクセル経済特有の投資と
貯蓄の関係）にと視点を移さなければならない。　とりわけウィクセルか関
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る。特に，「現象を貨幣的形態のもとに直接，把握することから成り立つ
接近法，すなわち一般的経済均衡に対する貨幣ならびに貨幣的要因の影響
の可能性を先駆的に否定しない接近法」29）を彼は採用したといわれている。
しかし，ここて改めて考えてみたいことは，上記の２つの接近法か果たし
てウィクセルにとっては異なった，相反するものてあったか，ということ
てある。
　貨幣数量説を根底づける基本的見解は，物価水準の規定要因か正貨・地
金等に代表される貨幣ストックそのものてなく，経済活動上必要とされる
交換媒体てあるところに求められる。そして貨幣数量説を信奉する古典派
経済学者も交換媒体を構成する紙幣（銀行券），手形その他の信用等の役割
に注目していた。特に紙幣が金に兌換されない場合，銀行の活動は信用量
を増減させることもてきると考えていたのてある。
　ウィクセル自身は通貨主義と銀行主義の論争をとりあげた際に，通貨主
義者てあるリカートに基本的な賛意を表していた。しかし，リカートの覚
書に対し，次のようにその弱点も指摘していた。銀行を通した紙幣発行か
との程度の減価をもたらすのかを示しても，銀行か如何にして鋳貨と紙幣
を一層多く流通させるのか，また貨付利子率が物価水準にとのような効果
を及ほすのかを，具体的に検討していなかったというのてある。他方の，
トークによって代表される銀行主義からみると，銀行は貨付利子率を変動
させることによっては，信用の流通量に影響を及ほすことがてきない。銀
行か物価に影響を与えるのは，利子率を媒介にして企業の生産費を変化さ
せるときてある。物価上昇（下落）時には利子率も上昇（下落）していると
いう経験的事実を利子率を介在させた生産費説をもって，整合的に説明し
ようとしたのてある。しかし，ウィクセルはこの生産費説を拒絶し，むし
ろ銀行による購買力の人為的な創造により，一般物価水準の変動を経験的
事実と整合的に説明てきると主張した8o）。このことについては後にまたふ
れてみることにしよう。問題は，彼が伝統的な貨幣数量説から随分遠く離
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際に支出しなければならない。すなわち帥て£（司）八-1≧j瓦-1がみたさ
れていなければならないのてある。資本家は，企業者のこの特殊な投資行
動を知悉してはじめて，叫をみたすに十分な資金(r-t)八を銀行から借
りることがてきるのである。
　いずれにせよ，ウィクセルの分析は総需要の説明の点てはなはだ曖昧て
ある。企業者や資本家の投資ならひに資金調達行動についてば具体的に展
開されていなかった。とくに経済の循環を介した資金回収の論理は十分に
理解されていなかったのてある。この側面は彼の後継者たち（とくに１ュル
タール）によって改善されることになる。　しかし，本質的な改善はケイン
スの「有効需要の原理」を待たなければならなかったのである。
　4.二分法と政策規準
　ワルラスの一般均衡理論とベーム＝バヴェルクの資本理論の統合を試み
る一方て，ウィクセルは実物部門と双対した形て貨幣部門にも関心をむけ
たのてあるか，結果的には後者の分野て名声を博したことになる。しかし，
その目的は古典派貨幣数量説の根本的な否定てはなく，むしろ著しい欠陥
を露呈した数量説を矛盾のない，事実に整合的な理論に改良することにあ
った。貨幣数量説の根底にある基本的な見解まて否定する意図はなかった
ことは改めて考えてみる必要がある27）。
　もし交換理論と生産理論の限界主義的統合者，そして貨幣数量説の改良
者としてウィクセルを眺めるならば，そこには現代「マクロ経済学の先駆
者てあり，予言者」28）としてのヴィクセルよりも，多面的なしかし偏奇に
失しない新古典派的体系者としてのウィクセルが際立ってくるてあろう。
この視点に立つと，彼の貨幣理論上の新奇さにもかかわらす，その外郭を
限界づける古典派的枠組が素直に認識てきるかけてあり，随所にみられる
ヴィクセルの貨幣理論上の不徹底さも理解てきるのてある。つまり，今ま
てウィクセルに対し与えられてきた評価をもう一度，原点に戻す必要かあ
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家（取引者）に支出させる何かが必要である。
　前節て叫を導入した際に，資本家は次期においても同一の価格水準て財
が転売てきるものと期待して，企業者から生産物を購入すると仮定した。
しかし，この期待は∠1瓦か得られている限り，換言すると投資一貯蓄キ
ャップが存在する限り裏切られることになる。八＝瓦のときのみ資本家の
期待はみたされるのてある。
　（ｒ－z）八分の資金不足分を資本家はとのように調達するのか。少なくと
も形式上は銀行を通じて資金を借り受けることになろう。それに対し，売
手てある企業者は超過利潤分をいわば配当として資本家に分配することが
考えられる。資本家かもともと企業体の株式所有者として存在していると
すれば，このような超過利潤（損失）の移転読構は合理化されるてあろう。
資本家は移転資金の不足分を銀行家から借入する一方て，企業者から配当
分を銀行に振込んでもらうわけて，収支のバランスは全体としてとれてい
るのてある。たたし，資本家を個別的にみれば，銀行への純債務が残って
いる資本家も存在するてあろうが，全体としては資本家の純債務は清算さ
れている。
　もちろん，企業者が配当として資本家に超過利潤を分配する必然性はな
い。資本家は購入した財を再び労働者・土地所有者に転売することにより，
間接的に銀行の借入分を回収してもよいのてある。基本的相違は，誰か出
発点としてとれだけの額を銀行から借入し，財購入のために支出にふりむ
けるかてある。配当分として超過利潤を分配する場合は，企業者の期末の
純資産はゼロてあり，資本家は実物の形て資産を保有する。それに対し，
配当の分配が行われない場合には，企業者には超過利潤分の債権（銀行預
金）が存在し，逆に資本家はその分の債務が残ることになる。企業者が次
期に新投資を計画・実行し，資本家は財を企業者に売ることにより債務分
の金額を回収するならは，資本家の純資産はその時点て出発点と等しくな
る。たた，必要条件として企業者は超過利潤以上の金額を絶えす新投資の
　　　　　　　　　　　　　－238（55）－
いうのてある。また次のように修正してもかまわないとも述べている。企
業者の製品のすべてを資本家に販売するとし，「必要な購入資金のうち自
分自身の資本を超過する部分は銀行にょって調達しなければならない」24）。
　しかし，この仮定には矛盾があるとユ－ァ（Ｃ Uhr)は述べている25）。
超過利潤の分を現物の形て留保するのは，「自由競争」の条件に反すると
いうのてある。もし，財の超過供給が生しれは，鏡争市場てあれは価格は
下がってしまうてあろう。その結果，資本家か銀行預金て得た元利相当額
しか支出しなければ㈲は
　　　♪び（1）Ｌ＝（1十z）八
と修正され，超過利潤は何ら生しない。つまり，累積過程の契機は得られ
なくなるのてある。また資本家が銀行から（ｒ一z）八分を借入するのはも
っと恣意的な仮定たと述べている。加えて，超過利潤てはなく，超過損失
が計上されている場合は，情況はさらに混迷する。　このとき(r-t)ｉt/i>’ｔ
分の財の不足が生じるわけて，ウィクセルはこの損失を「自分の報酬て，
また自分自身の財産収益で補わねばならない。」と述べている26）ｏ　しかし，
この仮定も。－ァにしてみれば，企業は何ら資本を有せず，全面的に借入
資金に依存して生産活動を行うという当初の設定に背反してしまうのてあ
る。彼は，このウィクセルモデルの欠陥を補うために，自然利子率の上昇
は生産過程をより迂回化させ，生産期間を延長化させると仮定する。企業
者はそのためには最終（消費）財のある部分を中間財生産にふりむけるこ
とから，その分，供給は減少し物価は一定に留まるか，下落してもねすか
になるてあろうと考えたのてある。しかし，この仮定も基本的な欠点を有
している。生産の迂回化が試みられるとしても，最終的には財の産出量の
増加をもたらすだけてある。一方，資本家の方が預金の引出しを生産期間
延長分だけ伸はせは財市場て取引にょって得られる企業者の収入は，やは
り資本家の利子込の銀行預金残高分にすぎない。そこには超過利潤の余地
もないのてある。超過利潤の存在のためには，（1十z）八以上の金額を資本
　　　　　　　　　　　　　　－239（54）―
要素の供給者は獲得した所得をもって資本家から消費財を購入する。
てあり，消費財価格も上昇する。しかし，実質賃金率と賃料率は不変であ
ることが確認てきる。この性質は一重に体系が第１節てみた実物均街上に
あるためてある。さらに帥がZ＋1期にても成立すれば，同様の過程が繰
返される。物価上昇率は叫から
てある。すなわち自然利子率と貨幣利子率が乖離している限り，物価上昇
の過程は累積的てある。
　同様の論理はそのまま自然利子率が貨幣利子率より低い場合にも適用さ
れる。しかし，庄意すべき点がある。それは資本家の支出行為に関するこ
とてある。
　超過利潤（損失）か累積的過程の不可欠の契機てあると述べたが，その
発生源は前節てふれたように帥で表わされる資本家の支出行為にある。企
業者が借入した資金は，利子とともに銀行に返済されると同時に，同額が
預金者である資本家の口座に振込まれるてあろうｏ資本家の得た所得は
（1十l)Itとなるわけてあるが，支出の方は，㈲から（1十ｒ）八である。す
なわち，その収支勘定をみると，
となり，収入または支払超過分(赤字または黒字｀)が計上されることになる。
この超過分は一体どこて補墳されるのであろうか。ウィクセルはこのこと
については詳細には述べていない。ただ企業者の方に注目し，超過利潤の
相当額を企業者間て交換し合い，次期において，在庫品の残りを販売時の
価格て資本家に売却するとしている。つまり一時在庫品の形て超過利潤分
を留保しにの場合(r-i)It/i)’tに相当する)，後に資本家に販売すると
　　　　　　　　　　　　　－240(53)－
て働く超過利潤の存在は不可欠てある。さらに，生産期間の不変性が累積
的変動を再生，維持する上で，重要な役割を果たしていることにも留意す
る必要がある。
　貨幣的均衡状態を出発点としたとき，自然利子率（資本収益率）と貨幣利
子率の乖離は両者のどちらかまたは双方が変動（変更）することにより生
じる。しかしその内容は大分異なる。前者は政治経済的環境（市場構造，人
口，戦争，自然条件，フロンティアの発生・消滅）や生産技術的条件（技術革新）
等に左右されるが，後者はまさに銀行によって設定される貨付利率の水準
である。
　まず，ウィクセルにしたがって，自然利子率が貨幣利子率より高くなる
情況から考えてみることにしよう。{r>i)その契機としては例えば新製
品の発明，技術革新や貨幣利子率の切下げ等か考えられる。ただし前者の
場合，付随的に生産過程の修正をもたらすことから，ひとまず貨幣利子率
が切下げられたと想定する。
　まず最初に企業者に超過利潤が発生する。すなわち
の超過利潤が発生する。　その際，㈲叫の条件から，が＝かは依然として
成立する。新しく生産された生産物は，生産以前の消費財価格と同一水準
て取引される。それに対し，次の汗1期の投資計画は，叫と超過利潤の
存在からｔ期の投資より大きい。
企業者は，所与の貨幣利子率ての条件て銀行から八±1分の信用を得るて
あろう。これにより，労働と土地（その他の賃料財）を雇用し，私｡1分が労
働者と土地（賃貨財）の所有者に支払われる。かくして帥を参考にすれば
となり，生産要素への報酬率（賃金率と賃料率）は上昇する。さらに，生産
　　　　　　　　　　　　　　－241（52）－
ると
が得られるが，単純信用経済の叫と㈲の条件から，s(1十ｒ)＝1の関係が
確認できる。叫から, t-1期についてみると7z-1＝μ-1八1)Ｌ/(1十ｒ)＝
μ-1ザ(1)Σが与えられ，代入して，/(1)£を消去すると
が得られる。他方，㈲と叫から，石＝ｓ(1十杓μ＝かとなり，これはt－1
期にも成り立つので，μ-1＝良一1を糾に代入すれば，
となる。すなわち, r=iてあれば，良＝良一1てあり逆も成立する。
　最後に，投資・貯蓄のキャップをとると，
が直接得られる。先の条件から, r=iと八＝瓦の間は同値てあることが
すぐわかる。すなわち，帥，斡，叫は互いに同値てあることが確認された
のてある。
　3.ヴィクセル的累積過程
　貨幣的均衡の意義は，均衡点から体系が離れると，一般物価水準の上昇
または下落をしかも累積的に始めることである23)。この累積過程の引金は。
もちろん自然利子率と貨幣利子率の乖離にあるが，その際，連結因子とし
　　　　　　　　　　　　　－242(51)－
をしていないが，少なくとも予想利潤の大きさが利子率とともに，投資決
定の重要な要因であることは関連箇所で言及している22）。
　以上のような，銀行の介在した信用経済（ウィクセル経済）を導入しては
じめて「貨幣的均衡」の概念は十分に真価を発揮することができる。ウィ
クセルは，貨幣的均衡状態が３つの形で定義されると考えたｏすなわち，
　1）貨幣利子率が自然（正常）利子率に等しい。
　2）新資本財の需要と供給（または粗投資と貯蓄）が一致する。
　3）一般物価水準に中立的て，変動をひきおこさない。
換言すると，上記３つの命題は互いに同値であると主張したのである。こ
れらの条件は次のような形式に定式化することができる。第一の定義は
である。ただしｆは生産期間にわたる貨幣（銀行）利子率である。第二の
定義は
　　　　　　　　　　　　一ただしsz≡s(μ-1八1)£)＝ｓｎ-1であるｏつまり前期期末て資本家が購
入した生産物価値玖-1のうち貯蓄された額が瓦であり，八はそれに一
致する。第三の定義は，
で表わされるであろう。以下ては帥の予想利潤率司は現実値丿瓦/(1十j)八
と一致するものとし，上記の帥如斡の関係が互いに同値であることを示す
ことにしよう。
　まず，超過利潤を次のように定義する。
叫を考慮に入れると超過利潤は
と書きかえられる。つまり，条件帥とj瓦＝0は同値関係にある。（もち
ろんIt-,≒0が前提である。）次に叫を使って帥を書きかえ，㈲に代入す
　　　　　　　　　　　　　－243（50）一
貯蓄した財が存在し，生産終了後には産出物が資本家の予許に残る。ウィ
クセル経済の特徴は，生産過程を中間にして生産要素市場と生産物(消費
財)市場に厳密に二分していることである。単純信用経済では(L3)㈲が生産
要素市場を,叫が生産物市場の均衡条件を表わしていた。組織信用経済でも
生産要素市場の均衡条件は次のようになる。　Ｚ時点での情況を考えると2o)，
である。八はＺ時点における企業家による投資（借入）額であり，帥は八
で生産要素Ｌzを購入することにより貨幣賃金率（と賃料率の合成物）妨が
決まることを示す。㈲は生産要素の提供者が資本家から財を購入すること
を意味し，消費財価格水準♪が決まる。次に，実質上は消費財（産出物）
の取引になるが，企業者と資本家の間の取引であり，また最終消費者に手
渡すまでの中間的取引を性格づける均衡条件である。
上述の視点からμは一種の資本財価格を表わすといってよいだろう。叫
の左辺は，生産物供給額を，右辺は資本家による需要額を表わし，需給均
衡関係を意味する。資本家は投資額八とその収益ｒ八を加えた分に等し
くなるまで財を需要する。これは，資本家が消費財を取得した後，再び生
　　　　　　　　　　　　　　　　一産要素供給者に♪＝(1十ｒ)ｱﾉｿ(1)£の価格で販売できると期待しているこ
とによる。　この期待は必ずしも自己実現的ではない。しかし資本収益率
(自然利子率)自体が，財市場の需給条件を内包しているともいうべき，市
場の売買可能性を象徴したものとして資本家に理解されていれば，叫にお
ける需要関数の特定は正当化されるてあろう。
　投資については次のような関係を仮定する。
　㈲)八＝八-1[1十島(司)]，が＞0，ぶ(O)＝0
これは，利潤原理の投資関数であり，投資の予想利潤率司に依存して投
資の増減が決まる21)。ウィクセル自身は，投資については具体的に定式化
　　　　　　　　　　　　　　― 244 (49) ―
に関する完全情報から，単純信用経済では両利子率は均等化する。
　しかし，資本収益率と貨幣利子率の均等関係は，単純信用に「組織され
た信用，とくに銀行の活動を加えると」単純には成立しなくなるとヴィク
セルは述べている15）。両利子率は価格変動という連結因子を介して関連し
てくるにすぎなくなる。銀行は，資金の流入と流出がちょうどバランスす
る限り，利子率を裁量的に決定することができ，弾力的に借手の資金需要
に応じることができる。少なくとも国内市場に限定する限りそうであり，
銀行の裁量権に制限を与えるとすれば，国際関係にかかおる事情であろう
というのである16）。
　貨幣利子率は銀行利子率であり，「全体としてとらえられた銀行によっ
て彼らの貨付にあたって決定される利子」となる17）。
　組織された信用経済は次のように運行するであろう。
　１　企業者は生産活動を行うため，銀行から貨幣利子率ｆの条件て貨付
　　を受ける。
　２　その資金で，企業者は生産要素を購入する。
　３　生産要素の提供者（労働者，土地所有者）は獲得した所得をもって資
　　本家から財を購入し，消費する。
　４　資本家は，その売上金を銀行に預金する。
　５　生産終了後，銀行は元金と利子を資本家に支払う。
　６　資本家は，次期の再投資を考慮して企業者から生産物（消費財）を購
　　入する。
　７　企業者は借入金を利子を含
　　めて銀行に返済する。
以上の資金と財の循環は図７のよ
うに描くことがてきる19)。かくし
て単純信用経済と同様に，出発点
には，資本家が前期期末において
－245（48）―
図７
ら変わりない。貨付は現物て行われるものの，企業者にとっては消費財に
具体化されている購買力が必要なのであり，この意味で単純信用経済との
相違は，貨幣単位か消費財単位かという価値尺度の違いにすぎない。
　かくして，価値尺度の違いを除けば，実物信用経済と単純信用経済はと
もに次の関係によって表現てきる。ｙ＝が(㈹£てあるとして
の３条件である。ただし，1十r=ppt*てあり，戸は前節の条件帥と(11)をみ
たす値てある。以下は最適生産期間を正規化してμ＝1として進めていく。
♪は消費財価格てある。財と信用
の間のフローは図６に描いてある。
定常状態を前提にすると，前期に
おいて貯蓄された消費財Ｓを資本
家は企業者に貨付けるてあろうｏ
その価値額を７とすれば，企業者
は転じて７をもって生産要素を購
入する。すなわち７は投資支出となる。生産要素の供給者（労働者，土地所
有者）は得られた所得をもって消費財を資本家から直接購入する。全体と
して貯蓄Ｓは要素提供者に移転し消費される。次に生産が開始され，最終
生産物が産出されると企業家は元利分（1十ｒ）7を資本家に返済し，資本
家はそれをもとにして財を需要する。最終的に，産出量ｙが資本家の手許
に残り，一部分を自家消費して，残りを貯蓄するてあろう。
　単純信用経済では，自然利子率と貨幣利子率は異なる概念として導入さ
れる。前者は「借入により購入した財とサービスを生産用に使用すること
により得られると期待できる」14）投入資本に対する収益率のことであり，
後者は貨付市場て成立する利子率のことてある。資本収益率（自然利子率）
　　　　　　　　　　　　　－246（47）－
ることが必要である。
　この貨幣なしに機能する経済は，市場機構の完全性ゆえに，あらゆる財
が交換媒体として能力を身につけ，交換上の効率性が十分に発揮されてい
る経済である。さらに一歩進めてみると，企業者は資本家から借入を申し
込む際に，直接消費財を手に入れる必要はない。つまり，当該消費財を自
由に処分てきる預り証（取引証書）を入手すればよいわけで，それをもって
労働者に賃金の実体として支払えばよいのてある。労働者は預り証の裏付
けから，消費財を売買すればよい。このとき，資本家は消費財の一時保管
者として，またその取引者として機能するてあろう。同様に企業者は借入
金を返済する場合，自身の生産物に対応する預り証をもって資本家に支払
えばよいのである。資本家はそれを市場て処分して希望する財を購入する
ことがてきる。
　結局，実物経済においても必要なことは，現物による貨借より貨借関係
において生じる購買力の移転てあることがわかる。購買力を具体的に象徴
するものを信用と呼ぶならば，実物経済は決して信用の存在しない経済で
ない。もちろん，一般物価水準の未決定という問題は依然として残るので
はあるが。
　結果として，ウィクセルが単純信用経済と呼ぶ貨幣経済と今まで述べて
きた実物経済の間には，一般物価水準の問題を留保すれば，実質的な相違
は存在しない。単純信用経済においても，自然（正常）利子率と貨幣利子
率は導入されるが，ウィクセルは両利子率の乖離は一時的であり，一般物
価水準の変動を必要とせずに両者は均等化することを述べている。
　この場合貨手（資本家）は借手（企業者）へ貨付けること以外に，自ら企
業者として生産に従事し，収益とともに資本を回収することもできると考
えられている。自然利子率と貨付利子率との乖離は，直接投資と間接投資
の間に生じる調整過程上の現象であり，企業活動に関し完全情報が仮定さ
れていれば，乖離はただちに解消する。実物経済においてもこの事情は何
　　　　　　　　　　　　　　－247（46）－
需要と供給とによって決定されるはずの」均衡利子率として定義されてい
る11）。後に『講義Ⅱ』に至っては，「幾分漠然として抽象的すぎる概念で
あった自然利子率に比べてより具体的な概念である」正常利子率の名称を
用い，「新資本の需要が同時に行なわれる貯蓄によってちょうど調達でき
るような利子率」と定義したのである12）。
　貨幣の存在しない実物経済においては，貨付が実物資本財の形で行われ
ると述べているが，具体的な取引は仮想的に次のように行われるとみてよ
い。
　　「企業者はこの享楽財をその資本家から実物のまま掛けで受け取り，こ
　うして次に賃金，地代などを同様に実物のままで支払う，そうして生産
　の終りには，彼の完成生産物から直接に，または他の財との交換の後に
　一一このとき財の相対価格は変化しないものと想定したいｰ，かつて
　受けた実物貨付を弁済することとなる。」13）
　この文章からうかがえることは，企業者は資本家から投資資金を消費財
の形で借り入れて，それで生産要素を購入するのであるが，売手である労
働者，土地所有者等はその消費財を直接消費するために受け取っているわ
けではないことであるｏつまり，生産要素の供給者は企業者から受け取る
ある種の消費財を，他の消費財にも交換可能な購買力の化身として受け取
っており，受け取った消費財を市場で売却して，望む財を購入してもかま
わないのである。
　この場合，消費財は実質上交換媒体として機能しているわけで，物々交
換に伴う交換上の非効率性から免れているといってよい。同じことは，企
業者が資本家に返済する際にもいえる。資本家が究極的に需要する財のリ
ストを満足するためには，企業者は自ら生産した生産物を市場で売却し，
必要な財を購入して返済すればよいのである。以上の事情が有効であるた
めには，自然利子率の下で貨借の契約が結ばれるときに，生産要素の提供
者と資本家の消費需要を反映するように，均衡価格が同時に決定されてい
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されるであろう。
　投資と貯蓄の均衡条件は，
となる。（1）から
がえられる。これが実物体系を決定する最後の条件である。他方，八〇＝
ｇ exp μとρ＝尹がの関係から，次式がすぐに導出できる。
方程式帥と(11)を同時にみたすｇが，いままで未知数であった均衡賃金率と
なる。帥をみたす叫ヽJJの増
加関数であり, (11)をみたすｇ
もＺの増加関数てある1o)。後
者は，賃金率が上昇すれば，
生産期間が延長化する関係を
想起すればよい。(図４を参照
せょ。)(lj)式をみたすｇを関数
上w=w(t)の形式て表わせば，図５のように均衡賃金率は削戸)＝坑内
をみたすところで決定されるｏ
　2.ウィクセル経済
　ここに至り，改めて「貨幣の介在しない経済」の内容にふれてみなけれ
ばならない。　ウィクセルが貨幣経済を特徴づける際，自然（正常）利子率
と貨幣（貨付）利子率の二種類の概念を導入したことはあまりにも有名で
ある。また『利子と物価』と『講義Ⅱ』の間では，自然利子率の概念に関
し，重大な変更が行なわれたといわれる。『利子と物価』の段階では，自
然利子率は別名実物利子率として，「実際，人びとがまったくなんの貨幣
取引も利用することなく，実物資本が実物のまま貨し付けられる場合に。
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対しては『利子と物価』や『講義Ⅱ』て間接的に解答を与えていたと考え
るべきであろうｏこのことは，前述の定常状態下において与えられていた
資本ストック一定の仮定が，体系の決定のための仮定ではなかったことを
意味する。むしろ，実質賃金率を所与としたときの自然利子率と生産期間
を決定する「資本の需要」分析上の仮定とみた方がよいと思われる。「資
本の供給」は別に与えられなければならない。ヴィクセルは『講義Ｉ』で
資本蓄積に関して独立した章を設けている。我々はウィクセルの各章の展
開にもっと注意すべきであろう。
　生産の担い手てある企業者に対峙して，ウィクセルは資本家の存在も念
頭においていた。資本の所有者として存在する一方，資本蓄積＝貯蓄の担
い手としても資本家は機能する。ところで貯蓄はどのような形で決まるて
あろうか。　Ｉ．フィッシャー流の貯蓄理論にしたがえば，現在消費と将来
消費間の時間選好率と異時点間の予算制約を設定する所得の流列と利子率
に合わせて，消費と貯蓄が決定されると考えられる。貯蓄を所得と貯蓄率
の形で表現すれば，貯蓄率は利子率にも依存するといってよい。実際，ヴ
ィクセル自身も貯蓄と利子率の関係を数箇所で言及している7）。
　しかし，利子率の貯蓄率に与える影響が相対的に小さいとすれば8），貯
蓄率一定の仮定は議論の進行上ても許されるであろう。もちろん，これは
あくまても議論の単純化のための措置である。資本家の貯蓄率をｓと表記
すると，貯蓄ＳはS=sYとなる。これに対し，投資は企業者にかかわっ
ていることに注意すべきである。企業者は再生産を維持するために，生産
終了後解放された労働・土地（賃料財）を再び雇用しなければならない。そ
のための資金需要が投資支出として現われるｏしたがい，賃金率と賃料率
が与えられれば，投資額はｇＬに等しくなる。注意すべき点は,投資と貯
蓄の定義は通常の社会会計のそれとは大分異なることてある。定常状態と
する限り，純投資と（純）貯蓄は零てある。問題としている投資が（単純）
再生産のための資金とすれば，それは粗投資の概念に対応することが了解
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平均概念てあって，生産要素の投入を発端として（中間）生産物が一様な
率で付加価値をつけていく過程を前提にしている。多数財の集計額として
生産物を計測した場合，各生産物の価格体系は，賃金率または資本収益率
に依存してくる。収益率の変化は相対価格の変化を通して生産関数をシフ
トさせるかもしれない。この場合，収益率（または賃金率）に対して決まる
最適生産技術（生産期間）は，必然的に単調な関係になるという保証はなく
なる。　このことは，先の常識的見解への但書として留意すべき点てある5）。
　以上の如くウィクセルの実物体系を概観した後に，はじめて気づく点が
ある。それは，実物体系を決定する際に方程式が一本足りないことである。
体系（1）～（5）において未知数は（ｙ，Ｌ，Ｋ，９，ρ，０の６個てあるのに対
し，方程式は５本であるｏ今まての議論は，賃金率を与えたときに，自然
利子率と生産期間がどのように決定されるか，対応する資本と産出量はど
れだけになるのかを示してきたにすぎない。
　ウィクセル自身はこの問題に対し，資本価値一定という条件を前提にし
て議論を出発させていた。もともと定常状態を前提としていた彼にとって，
時間を通じ資本が一定であるという情況は出発点であったわけて，いねば
定常状態下で資本ストックが与えられたとき，定常的条件を崩さず体系を
閉じるために他の条件を追求してきたといってよい。しかし，依然として
資本がどの水準に決まるかは不明である。資本は（2）式からわかるように，
（ｇ，ρ，ら£）の従属変数であり，外生変数とみなすには無理がある。　こ
れに関して最近注目されてきたことは，資本蓄積の源泉としての貯蓄の役
割である。資本一定とおくより，経済内て決定される貯蓄にみあうように，
資本ストックの水準が決まると考えるわけてある6）。
　しかしこの資本の供給という視点は，ウィクセル自身にとっても論外の
ことてはなく，『講義Ｉ』『講義Ⅱ』双方においてその重要性が認識されて
いるｏとくに『利子と物価』においては，自然利子率ぱ実物資本の需給を
一致させる水準として規定されているｏウィクセルは，体系の決定問題に
　　　　　　　　　　　　　　－251（42）―
てしまう。具体的には，ヴィクセル体系でば資本の限界生産力が自然利子
率より小さくなる。この関係もまた代数的に表現可能であるｏ
　(3)の定義式からY^pK十ｇ£が導かれるが，そのｙをＫで偏微分して
みると
ら∂ｇ/∂Ｋ＞Oが推論てきる。また図２からもわかるようにＫ＞ｇむであ
る。{wLtば長方形凹房の面積に等しい。）Ｋ一ｇむは各中間生産物から
賃金費用分を控除した生産の迂回化による総付加価値分に等しい。したが
い(K-wむ）/?は，まさに賃金単位で測った各生産段階の平均付加価値
であるｏ結論としては，資本の限界生産力はこの平均付加価値に資本増に
よる賃金上昇率を乗じた分だけ，資本収益率ρより小さくなる。
　ところで，図３からわかるように（4）式の関係は賃金率と資本収益率（自
然利子率）との間に単調減少の関係があることを内意する。賃金率が上昇
すれば，資本収益率は下落し，また生産期間は長期化するのてある。次の
図４からわかるように，生産期間の長期化は資本を増加させる。（生産期
間跨とがにおける資本はそれで　　　　　　　　　図４
れowat"^と○?ががの面積て表
わされる。）かくして，資本収益
率の低下は資本を増加させるとい
う，常識化された関係が確認でき
る。
　注意を要することは，ウィクセ
ルの定義する資本の概念は一種の
－252（41）―
は資本収益率の最大化行動原理をとるとしよう。（3）式で成立する資本収益
率を書きかえると，
(2)を代入してＬを消去すれば，
となる。両辺を自然対数に変換して書きかえると
である。極大化の第一階の条件をとれば，
となり，（7）と照合して
すなわち, (4)式がえられるわけ
てある。この関係は，図３のよ
うに単直に描けるｏ
　(8)からまたｌｎｇ＝1nｿﾛ)－
(尹(印ﾉｿ(０)がえられるが，こ
の関係は企業者が賃金率ｇが与
えられた場合，資本収益率の最
大化行動を採用すれば最適生産期間戸が決定されることを示している。
　ウィクセルの資本理論上の一つの貢献は，資本蓄積が賃金率の上昇を通
じて資本の収益率に与える影響，いわゆるウィクセル効果と呼ばれる関係
の研究である。これは，次のような諸効果の連鎖関係として表わされる。
資本が追加的に蓄積されると，誘発的に本源的生産要素への需要が高まる。
完全雇用状態を考えると，この需要増は賃金率の上昇を誘発させ賃金費用
を増加させる一方，利潤を圧縮する。この効果は結果として，フォン・チ
ューネンによる資本の限界生産力と（自然）利子率の均等関係を無効にし
　　　　　　　　　　　　　　― 253 (40) ―
点て生産要素が投入され始めた生産過程の結実であるし，Ｔ１時点で投入
が始った過程は刄十丿時点ては，Z－(71－ 770)段階まで成熟した中間生産
物となって現われるはずである。
　かくして定常状態下の任意の時点の資本は，各生産段階の中間生産物の
集積として表わせる。
ある生産段階の中間生産物は次の段階に移るとその価値を付加することに
なるが，その平均付加価値率をｒとすれば，
の関係が成立する。これは
と書きかえられる。さらに八〇，０は生産要素投入時の一人あたり投入価
値に等しいと考えられることから，賃金率に等しいとみてよい。
以上の設定は賃金（ならびに賃料）が生産以前に前払いの形て労働者に支払
われることを意味している。かくして（6）は次のように書きかえられるｏ
生産過程が連続的であるとして，連続型で表わすことも可能てある。
ぴ≡(1十ｒ戸と定義し，yＶを無限に近づけていけば，極限では，
がえられる。（図２を参照のこ
と。）
　生産の担い手を企業者と総
称すれば, (4)式は資本収益率
（自然利子率）ρを最大化する
ことによりえられる。企業者
－254（39）―
　ウィクセル体系(1)～(5)の特性を理解するには，以上の説明でははなは
だ不十分であろう。とくに(2)と(4)については具体的な説明が必要である。
(2)式における資本の内容は中間生産物(価値)の総和であり，したがい流
動資本をもって資本の実体と考えている4)。その際，自然利子率ρは平均
的な各生産段階における付加価値率として考えられている。便宜上，(平
均)生産期間ｊが与えられるとし，Ｎ＋1生産段階個＝0，1,…，Ｎ)が
存在するとしょう。各生産段階の長さはjｒ＝ﾌｿﾞにiﾌである。そして第ﾀz
段階の中間生産物をfin; t)Lリｒ)と表わすとする。y佃パ)は単位時間
における一人あたり(平均)生産物であり(あ)はその生産段階の生産期
間であるｏ　とくに最終段階の生産物は最終生産物に等しいことからAN;
OEy(0が成り立つ。
　資本が流動資本を意味するとしても，ストックの概念で計測されること
は言うまでもない。(2)式が成立する背景には，ヴィクセル体系が定常状態，
つまり資本，労働，生産物に関し同一の条件が時間を通じ維持される状態
を想定していることがあげられる。本源的生産要素(労働，土地，賃料財)
が投入されて，中間生産物が時間を追って産出されていく。
　ある時点で眺めたとき，ちょうど最初の生産段階から最終段階までの中
間生産物をそのまま観測することがてきるｏ図１はこの事情を説明してい
る。Toの時点で本源的生産要素が投入された後，生産期間ｆを経たTo＋1
時点で最終生産物が産出され
るｏ定常状態であれば，同様
の投入・産出関係が以後各時
点でみられる。もし770十μ冷
点で立ち止まれば，その時の
各段階の中間生産物を一覧す
ることができる。例えば，そ
のときの最終生産物ば７'o時
―255 (38)―
　1.実物体系
　ウィクセルの実物体系は，もちろんオーストリア資本理論に従ったもの
である。　本源的な生産要素（労働，土地，その他の賃料財）の投入から最終
的生産物に至る定常状態下の生産過程を念頭においていた。『講義Ｉ』で
は一例としてワイン醸造をあげて議論が進められているが，理論的にはこ
の点に限定する必要性はない2）。
　先ず実物体系を一括すると
の５つの方程式で表わすことができるｏｙは最終生産物，Ｌは本源的生産
要索の投入量を表わす。(1)式は労働一単位あたり生産物(平均労働生産性)
が平均生産期間Ｚの関数として表わせることを示し，平均生産期間が長期
化すれば迂回生産の仮定から単位あたり生産物も増加する関係にある。し
かし，一種の収穫逓減が働いて平均生産期間の伸びほどには単位あたり生
産物は増加しないと仮定される。(2)式のＫは資本(価値)を表わし，資本
は現存する中間生産物匍Ｌｅｐ≒　てＥ[0,f].の総和として定義される。　た
だし，副ま実質賃金率を表わす。(3)式は自由競争下で成立する資本収益率
(自然利子率)の関係を表わす。(4)式は資本収益率が最大になるための最適
条件である。すなわち，自然利子率は迂回生産率尹(りが(0に等しい。
最後の(5)は完全雇用の条件を表わす3)。
　　　　　　　　　　　　　－256(37)－
義Ｉ』を貨幣経済を分析するための準備段階と考え，『講義Ｉ』。『講義
Ⅱ』を通して次のように再構成することが可能である。
　（1）貨幣経済への準備段階としての実物経済
　（2）単純信用経済
　（3）組織された信用経済
　第一段階では単純な物々交換てはなく，貨幣（信用）が存在しても全く
非本質的な役割しか果たさない完全市場経済が扱われる。価値尺度は任意
である。第二段階ては第一段階と接合する意味で，信用は存在するが未だ
理想的な条件の下でのみ機能する経済が導入される。このとき価値尺度は
特定化される。最後の段階で，銀行機能を含めた信用経済が扱われ，信用
の独自的な役割が分析される。
　このように，ウィクセルが関心を抱いた経済問題を共通した基礎的モデ
ルによって統一的に取り扱えると考えるのが，本稿の基本的な姿勢である。
その一方で実物部門と貨幣部門に分離して分析を進めていく，いわゆる二
分法的発想もウィクセルにはみられると考える。『講義Ｉ，Ⅱ』のプロト
タイプというべき，初期の二部作『価値，資本，地代』，『利子と物価』も
　『講義』の二巻と同様に，基礎的経済モデルを共有している一方で，資本
と貨幣という二分した領域をそれぞれ分業していたといってよい。
　しかし，この二つの接近法は結局矛盾するものではない。これから扱わ
れる実物体系は，「貨幣の介在しない経済」であっても，素朴な意味の物
々交換経済ではない。その実体は，むしろ貨幣の存在を必要としないほど
に組織化された市場経済であるといった方がよいであろう。価格体系は，
貨幣という実体なしに情報伝達と清算のための調整機能を果たしているｏ
この実物体系を土台にして，企業者と資本家，加えて銀行部門を交えて，
信用が重要な役割を果たす経済が構築される。ウィクセルが二分法的思考
法にどの程度依拠していたかは，この三つの段階を一通り説明した後，改
めて論じられるであろう。
　　　　　　　　　　　　　　－257（36）―
　　　　　　資本と貨幣の統合
　　　　　　―ヴィクセル経済理論の再構成-
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　明石茂生
　同一の人物であっても業績の点て，相反する立場からそれぞれ評価を受
ける場合が時にみられる。クヌート・ヴィクセル(Knut Wicksell)も，い
わば分裂症にも似た評価を得ている点で，その一例にはいると思われる。
限界革命に端を発する価値・交換理論ならびに生産・資本構造に焦点をあ
てたオーストリア生産理論の間の，新古典派体系の統合者としてヴィクセ
ルは評価されている。その一方で新古典派体系とは反立するマクロ経済理
論の先駆者としても紹介されているのである。この相反した評価は一部に
は，『価値，資本および地代』（1893）と『利子と物価』（1898），ならびに
『国民経済学講義第１巻』（1901），『同第２巻』（1906）という19世紀と20
世紀の間にかけて発表された２つの二部作に負っている。
　ヴィクセルは彼自身の講義を体系化する際，大きく三部門に分けて進行
させようと考えていたといわれる。一般理論（純粋経済学），応用経済学そ
して経済政策の三部門であるｏ特に純粋経済学に関してはさらに（i）人口理
論，㈲価値と交換の理論，㈲生産と分配の理論，㈲資本の理論，（ｖ）貨幣・
信用の理論の５つの小部門に分けられるとした。『国民経済学講義第１巻J
（1901），『同第２巻』（1906）（以下『講義Ｉ』『講義Ｈ』と略す）は共に純粋経
済学部門の体系化をもくろんだものにほかならない1）。そしてウィクセル
の理論は，この５つの小部門を通して段階的に発展していく統一理論であ
る,と考えることが可能であるｏ
　このことは，貨幣経済を最終的な経済像とみたて，そこへ到達するため
の論理的段階として各部門を位置づけることを可能にする。つまり，『講
　　　　　　　　　　　　－258（35）－
